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Landesverteidigung
und SNB-Portfolio

Marc Meyer

Was haben die Landesverteidigung
und das Portfolio der

Schweizerischen Nationalbank
(SNB) miteinander zu tun? Das
dürften sich die meisten Leser
spontan fragen. Nun, es ist
erstaunlich, wie gross die Bedeutung

des SNB-Portfolios für die
Landesverteidigung und umgekehrt

die Bedeutung der
Landesverteidigung für das Portfolio

der SNB ist.
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Mhl
Marc Meyer,
Lic rer. pol.,
Strategie-Analyst
in einer Grossbank,
Oberleutnant, Offizier
in der Füsilierkompanie 1/99,

Hellring 7,4125 Riehen.

«Kriegsportefeuille» der
Schweizerischen Nationalbank

Per 31. Dezember 1995 betrugen die
Goldbestände der Nationalbank rund
12 Milliarden Franken. Zu Marktpreisen

bewertet erreichen die Goldbestände

gar 36 Milliarden. Dieses Gold
wirft keine Rendite ab und liegt in den
Tresoren der SNB brach. Zudem
halbierte sich der Goldpreis in den letzten
15 Jahren, während sich die Schweizer
Aktien beispielsweise vervierfachten.
Die Kosten dieser Goldhaltung sind
also enorm.

Begründet werden die hohen
Goldbestände damit, dass sie als Zahlungsmittel

in einem allfälligen Krieg vorgesehen

sind. Ein Grossteil des SNB-
Portfolios ist also ein sogenanntes
«Kriegsportefeuille». Die Frage scheint
nun berechtigt, ob es in der heutigen
Zeit noch sinnvoll ist, solch hohe
Goldbeslände zwecks Zahlungsmittel in
einem Krieg zu halten.

Zuerst gilt es zu bedenken, dass ein
möglicher Kriegsgegner vielleicht selber

Goldproduzent ist. Aufgrund der
Illiquidität des Goldmarktes könnte
somit ein solcher Kriegsgegner den
Goldpreis spielend in den Keller
drücken und die Spekulation auf einen
steigenden Goldpreis in einem Krieg
würden sich - leider zu spät - als ein
Flop erweisen. Das Risiko der
Goldhaltung ist also nicht nur in Friedenszeiten,

sondern besonders in Kriegszeiten
sehr hoch. Die Erfahrung zeigt,

dass weder im letzten Weltkrieg, noch
in den Kriegen danach, der Goldpreis
«outperformte».

Sicherer und ertragreicher?

Wie könnte nun ein sogenanntes
«Kriegsportefeuille» besser, d. h. sicherer,

ertragreicher und zweckgerichteter
strukturiert werden?

Zuerst müsste man sich über die
Grösse dieses Kriegsportefeuilles im
klaren werden. Möglicherweise sind
36 Milliarden Franken, fast die Hälfte
des SNB-Portfolios, übertrieben und
eine Redimensionierung - analog der
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Ende 1995 betrugen die Goldbestände der
Nationalbank rund 12 Milliarden Franken.

Schweizer Armee - wäre also
angebracht. Ferner kann man mit
Bestimmtheit sagen, dass das gegenwärtige

«Klumpenrisiko» im Gold zu hoch
ist. Zwecks verbesserter Sicherheit sollte

das Kriegsportefeuille breiter di-
versifiziert werden (nicht alle Eier in
einem Korb). Es gilt, Valoren im
Kriegsportefeuille zu halten, welche
in einem allfälligen Krieg ihren Wert
am ehesten behalten und eventuell
sogar steigern können.

Dies wären möglicherweise Aktien
von Unternehmen, welche die Schweiz
in einem allfälligen Krieg beliefern
würden (Life-Science-Valoren wie
beispielsweise Nahrungsmittel-, Saatgut-,
Pharmaproduzenten u.a.) oder Produzenten

von Rüstungsmaterial, zudem
neben einem gewissen Goldbestand
auch andere Commodities wie
beispielsweise Weizen- oder Ölfutures
usw. Auch ein internationales
Immobilienportefeuille könnte eventuell die
Diversifikation verbessern.

Der Vorteil solcher Investitionen
wäre zudem, dass sie bereits jetzt eine
Rendite abwerfen. Ob diese Rendite
zur Landesverteidigung und zur weiteren

Aufstockung des Kriegsportefeuilles
gebraucht werden könnte, müsste

allerdings politisch abgeklärt werden.

Angesichts der grossen Bedeutung
des «Kriegsportefeuilles» der
Schweizerischen Nationalbank für unsere
Landesverteidigung würde es sich
lohnen, sich die Mühe zu nehmen,
dieses besser zu strukturieren. ¦
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